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Introducere

Tn urma unei analize amanuntite a celei mai recente crizei financiare, analisti, practicieni
si cercetatori ai pietelor financiare dezbat in permanenta urmatoarea intrebare: este criza
0 consecintd a asumarii unor actiuni prea riscante de catre institutiile financiare sau este
rezultatul unor interventii nepotrivite a guvernelor pe pietele financiare? Este o
consecinta a reglementarilor prudentiale In spiritul scolii austriece sau a actiunilor luate

n spiritul keynesist?

Ceea ce la inceput semana cu o criza temporara de lichiditati corelatd cu caracterul
nerabdator al jucatorilor de pe pietele financiare, s-a transformat intr-o criza profunda de
solvabilitate a Intregului sistem financiar corelata cu criza datoriilor suverane. Ca urmare
a unor reglementari prudentiale ineficiente si suficient de permisive, precum si a unei
supervizdri prea relaxate din partea autoritatilor de supraveghere, institutiile financiare s-
au indatorat excesiv in avantul dupa venituri. Consecintele sunt pe masura riscului
asumat, bancile angrenandu-se Th mrejele unor jocuri mult prea periculoase pentru

statutul acestora, periclitind stabilitatea si credibilitatea intregului sistem.

Colapsul South Sea din Marea Britanie (1720), criza financiarda globald (1825), panica
imobiliard din SUA (1827), panica bancherilor (1907), marea depesiune (1929-1933),
criza economiilor si imprumuturilor din SUA (1990), criza mexicand (1994), criza
imobiliara din Japonia (1996) si criza financiara asiaticd (1997), criza financiara ruseasca
(1998), colapsul dot-com din SUA (2000), criza economica argentiniana (1999-2002)
sunt cateva exemple din istoria financiard. Acestea insd nu au fost lectii bine invatate de
catre institutiile financiare, autoritdtile de supraveghere, guverne sau organizatiile
internationale. Dupa cum Roubini a punctat: “Crizele imbraca multe culori si ceea ce a

functionat Intr-o anumita situatie s-ar putea sa nu mai functioneze in alta.”

Institutiile financiare s-au bazat pe sprijinul bancilor centrale ca si creditori de ultima
instantd la nivel local, iar acestea alaturi de guverne s-au bazat pe sprijinul unor
organisme financiare internationale ca si creditori de ultimd instantd ai intregii lumi.

Aceasta relaxare a dat Tnsd nastere unui fenomen de hazard moral fara precedent, iar
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organismele financiare internationale au devenit creditori de prima, ultimd si unica

instanta ai sistemului financiar.

Interconexiunile din sistemul bancar sunt o necesitate, deoarece nu toate institutiile sunt
specializate concomitent 1n atragerea de fonduri sub forma de depozite si utilizarea lor n
creditarea economiei. Unele institutii sunt specializate In atragerea de depozite, altele
doar 1n acordarea de credite §i trebuie privite ca elemente esentiale care asigurd
redistribuirea lichiditatii in cadrul sistemului, de la cele cu excedent inspre cele cu
deficit. Insa aceste transferuri de fonduri sunt purtitoare de risc de credit dacd nu sunt
gestionate adecvat si per ansamblu trebuie reglementate pentru a fi asiguratd evitarea

transmiterii efectelor de contagiune in caz de colaps a contrapartidei.

si prea interconectate pentru a putea cadea, iar din punctul de vedere al autoritatilor de
supraveghere prea importante pentru a fi lasate sa se prabuseasca. Externalitatile negative
pe care colapsul lor le transmit in economie sunt de dimensiuni colosale si imbraca
diverse forme: vanzari fortate de active, spirale de lichiditate, imprumuturi sub valoarea
de piata a colateralului, pierderi asociate pozitiilor detinute, subcapitalizare, rate

penalizatoare ale dobanzilor sau falimente speculative.

Managementul defectuos al elementelor din portofoliul de tranzactionare insuficient de
bine reglementat, deteriorarea calitatii portofoliului de credite datoritd incetinirii cresterii
economice, alaturi de slaba gestionare a lichiditatii au fost cauzele unui comportament
extrem de vulnerabil al bancilor la evenimentele extreme care s-au produs pe piata odata
cu declansarea crizei financiare in 2008. La nivelul sistemului bancar european se adauga
si dependenta subsidiarelor de finantdrile provenite de la bancile mama. Toate acestea au
sporit vulnerabilitatea bancilor din Europa concomitent cu agravarea crizei din zona

euro.

Tn scopul obtinerii de noi venituri si a cresterii valorii de piatd a activelor, participatiile
bancilor puternice din vestul Europei, la care se adaugad cele din Grecia, in sistemul
bancar al tarilor emergente din Europa Centrala si de Est (ECE) au crescut semnificativ
in ultimul deceniu. Aparent sigure, datoritd nivelului corespunzétor al capitalului si a

desfasurarii unor activitati traditionale bazate in principal pe activitatile de atragere de
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depozite si acordare de credite, bancile din Europa Centrala si de Est au intrat in vizorul
organismelor de supraveghere. Integrarea treptatd a acestei piete bancare, a dus la
sporirea gradului de interconexiune, ceea ce a generat dezvoltarea riscului sistemic si
intensificarea efectelor de contagiune. In cazul majorititii bancilor, problemele
inregistrate ca urmare a expunerii pe pietele financiare internationale impun o
recapitalizare corespunzdtoare cu nivelul pierderilor cauzate de deteriorarea calitdtii si a
valorii de piata a activelor. Efectele acestor masuri se traduc in primul rand prin blocarea
de catre bancile mama a accesului la lichiditati a subsidiarelor, iar in ultima instanta prin

vanzarea participatiilor in cadrul acestora.

Tn noul context devine deosebit de importanti estimarea efectelor de contaminare
bancara. De remarcat este faptul cd pentru prima datd Comitetul de Supraveghere
Bancara de la Basel introduce cerinte privind adecvarea capitalului special pentru bancile
de importanta sistemica, a caror cadere ar periclita stabilitatea intregului sector financiar

la nivel global.

Motivatia alegerii acestei teme de cercetare rezidda din necesitatea unei analize
aprofundate a riscului la nivelul sistemului bancar european, concomitent cu transmiterea
efectelor de contagiune intre institutiile financiare. Cu toate cd pentru piata bancara
americana s-a realizat un numar semnificativ de studii ce analizeaza riscul sistemic, un

numadr restrans de lucrari au tratat acest subiect pe piata bancara europeana.

Scopul cercetarii constda in analiza detectdrii, estimdrii, monitorizarii §i controlului
riscului sistemic, precum si a efectelor de contaminare bancara. Pe de o parte s-a efectuat
o analiza calitativa privind identificarea factorilor de risc, a institutiilor de importanta
sistemicd, a metodologiei de estimare a riscului sistemic, precum si a externalitdtilor
negative pe care colapsul unei banci le induce in economie. Pe de alta parte s-a dezvoltat
o analiza cantitativa a riscului la care este expus sistemul bancar european, aldturi de

estimarea efectelor de contagiune transmise in randul institutiilor financiare.

In vederea atingerii acestui scop ne-am orientat atentia inspre urmitoarele obiective

specifice:
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e analiza modului in care retragerile speculative ale deponentilor si deficitul
agregat de lichiditate pot genera aparitia unei crize sistemice;

e analiza modului in care relatiile de imprumut de pe pietele interbancare, respectiv
relatiile de contrapartida in cadrul sistemelor de plati pot intensifica contaminarea
bancara;

e evaluarea metodelor si tehnicilor utilizate de organismele de supraveghere
financiard pentru a detecta si monitoriza institutiile de importanta sistemica;

e analiza reglementarilor In domeniul supravegherii prudentiale privind riscul
sistemic;

e estimarea riscului sistemic la nivelul pietei bancare europene;

e impactul adecvarii capitalului asupra riscului sistemic;

e evaluarea transmiterii efectelor de contagiune intre diferite institutii financiare;

egeiw, e

sistemic.

Metodologia de cercetare. Estimarea riscul sistemic si a efectelor de contagiune s-a
efectuat prin intermediul metodologiei dezvoltatd de Adrian si Brunnermeier (2010).
Aceasta presupune calcularea unor indicatori Conditional Value at Risk (CoVaR) care
surprind pierderea maxim posibila a sistemului conditionatd de pierderea bancilor in
conditii de criza. Estimarea s-a realizat prin intermediul regresiei quantilice, aplicata
direct asupra distributiilor valorilor extreme ale variabilelor financiare. Motivatia alegerii
acestei metodologii se datoreaza faptului cd rezolva cele mai complexe probleme
intalnite In estimarea riscului pe piata financiara, §i anume variatiile extreme si
prociclicitatea. CoVaR surprinde cele mai extreme valori cauzate de evenimentele
neprevazute de pe piatd, fiind In acelasi timp o masurd de risc contraciclica.
Supravegherea prudentiald bazata pe acest indicator obligd bancile sa constituie rezerve

de capital mai mari in perioade de avant, relaxand politica in perioade de criza.

Ca si structurd, teza este Tmpartitd in patru capitole ce trateazd detaliat obiectivele
specifice, oferind o imagine amanuntitd asupra evaludrii riscului de contaminare pe piata

bancara europeana.
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Sinteza capitolul 1

Contaminarea bancara — abordari microprudentiale si macroprudentiale

Primul capitol trateazd modalitatile prin care retragerile speculative ale deponentilor,
deficitul agregat de lichiditate, relatiile de imprumut de pe pietele interbancare, respectiv
contagiunea de pe piata financiara, interbancara si a sistemelor de plati si de decontare a
instrumentelor financiare pot genera aparitia unei crize sistemice si rdspandirea efectelor

de contagiune.

Riscul sistemic este definit ca fiind “un eveniment sistemic ce afecteaza un numar
considerabil de institutii sau piete financiare intr-un sens puternic, distorsionand sever
buna functionare a intregului sistem financiar” (De Bandt si Hartmann, 2002).
Particularitatea acestuia constd In fenomenul de contaminare bancard, evenimentele
sistemice propagandu-se extrem de rapid de la o banca catre celelalte institutii financiare.
Severitatea pierderilor depinde de modul de propagare al socurilor, prin diferite canale si
pe diferite piete: piata bancara, piata de capital, piata sistemelor de compensare a platilor

interbancare, precum si a tranzactiilor cu diferite instrumente financiare.

O serie de studii In domeniul riscului sistemic trateaza probabilitatea ca aparitia unei
crize de lichiditati la o anumita banca, datorata unor retrageri masive de numerar, sa
provoace pierderi intregului sistemul bancar. Celebrul model a lui Diamond si Dybvig
(1983) surprinde falimentul individual al unei banci in conditiile unei economii in care
existd o singurd banca. Bhattacarya si Gale (1987) au extins modelul acestora la nivelul
piatei interbancare, falimentul unei banci fiind legat de socurile de lichiditate generate de
nevoia de consum a clientilor tuturor bancilor din sistem. Diamond si Rajan (2005) au
aratat ca deficitul temporar de lichiditate inregistrat de mai multe banci poate cauza
contagiunea la nivelul intregului sistem bancar, datoritd structurii activelor bilantiere

expuse la factori de piata comuni.

Intrarea Tn faliment a bancilor poate fi cauzatd si de o perspectiva de inrautatire a
indicatorilor de performanta, de lichiditate, de solvabilitate sau de indatorare. Detinerea

unui portofoliu de credite neperformant sau reducerea valorii de piatd a titlurilor detinute
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in portofoliu poate fi perceputa de deponenti ca un semnal negativ privind solvabilitatea
bancii. In pofida faptului ci nu se confruntd cu nevoi de lichiditate in prezent, acestia
doresc sad retragd anticipat depozitele de teama ca iInrdutdtirea indicatorilor financiari
poate cauza falimentul bancii. Modul in care perspectiva de inrautatire este perceputa de
catre deponenti, datoritd caracterului asimetric al informatiei, poate determina o banca sa
ajungd in pragul falimentului, chiar dacd in prezent aceasta este solvabila. Avantajul
acestui tip de faliment este ca va elimina din sistem bancile neperformante ce finanteaza

afaceri riscante si care nu vor putea genera cash-flow-uri pozitive.

Datoritd capacitatii de a transmite socurile de volatilitate de la o institutie la alta si de a
amplifica efectul negativ al evenimentelor extreme, pietele de capital, valutare, cele
aferente obligatiunilor guvernamentale sau altor instrumente financiare afecteaza un
numar mare de participanti In acelasi timp, ceea ce le confera un caracter sistemic.
Comparativ cu alte sectoare financiare contagiunea in sectorul bancar se respandeste mai
rapid, iar externalitatile negative au un efect mult mai puternic. Totodatd, un numar
considerabil mai mare de institutii intrd in faliment, provocand pierderi substantiale

deponentilor, investitorilor si celorlalti creditori.

Injectiile de lichiditate asigurate de banca centrald si diferite structuri de evitare a
raspandirii contagiunii in sectorul bancar nu sunt suficiente pentu evitarea riscului
sistemic, iar cAteodati nu sunt tocmai eficiente. In plus, majoritatea acestor masuri se
implementeaza ex-post, in timp ce ar fi necesare niste mdsuri implementate ex-ante
pentru a preveni eventualele probleme la nivelul unei banci si raspandirea ulterioara la
nivelul ntregului sistem. In categoria celor din urma intra reglementirile prudentiale in
domeniul supravegherii ce recomandd bancilor asigurarea permanentd a unui nivel

corespunzator al capitalului in functie de riscurile generate de activitatile derulate.

In contextul crizei financiare actuale s-a propus revizuirea Acordului Basel Il cu o
abordare mult mai sensibild la variatiile extreme si neprevazute de pe piata. A fost
necesara o regandire a Intregii arhitecturi a reglementarilor prudentiale privind adecvarea
capitalului, concretizata in Acordului Basel III. Noua abordare acorda o atentie deosebita
riscului de lichiditate si capitalului contraciclic, impunandu-Se pentru prima datd cerinte
de capital suplimentar bancilor de importantd sistemica, a caror colaps ar periclita

stabilitatea intregului sector financiar la nivel global.
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Sinteza capitolului 2

Identificarea si cuantificarea riscului sistemic pe piata bancara

Conceperea unor reglementari prudentiale care sd asigure monitorizarea cat mai eficienta
a riscului sistemic presupune identificarea din timp a institutiilor de importanta
sistemicd. Acestea sunt institutii ce desfdgoara o activitate internationala complexa, fiind
prea mari §i prea interconectate pentru a fi lasate sd se prabuseascd. Considerdm, ca
principalul criteriu de decizie ar trebui sa fie externalitatile negative pe care le provoaca
o institutie financiarad in cazul unui colaps celorlalte banci din sistem. Pe cele mai multe
piete financiare externalititile negative cauzate de intensificarea riscului sistemic si
raspandirea efectelor de contagiune pot imbraca urmatoarele forme: vanzari fortate de
active, spirale de lichiditate, imprumuturi sub valoarea de piata a colateralului, pierderi
asociate pozitiilor detinute, subcapitalizare, rate penalizatoare ale dobanzilor, falimente

speculative.

In cadrul celui de-al doilea capitol se examineazi modalititile de identificare a
institutiilor financiare ce prezinta importanta sistemica si se analizeaza detaliat modelele
statistice utilizate in estimarea riscului sistemic. Accentul se pune asupra masurilor de
risc ce tin cont de evolutia conjugatd a pietelor financiare, de nivelul capitalizarii
bancare, de gradul de contaminare dintre institutiile financiare, de lichiditate, corelatii si
modificari in regimul volatilititii. In practici se observa o disputid permanenti intre
autoritatile de supraveghere si cercetatori cu privire la modalitatea de cuantificare a
riscului sistemic. In timp ce primele preferd metoda contabild ce constd in calcularea
anumitor indicatori de risc sistemic pe baza datelor contabile si stabilirea unor limite de
expunere pentru banci, cercetarorii propun o abordare mult mai dinamica bazata pe
estimarea riscului sistemic in mod continuu prin ajustarea indicatorilor bilantieri ai

bancilor la evolutiile de pe pietele financiare.

Data fiind importanta masurilor de piatd in estimarea riscului sistemic, tehnicile de
cuantificare trebuie sa prezinte o acuratete ridicata. Doar in aceste conditii se pot concepe
reglementari eficiente in domeniul monitorizarii sistemului bancar si a avertizarii
timpurii. In cadrul acestui capitol am detaliat modalitatile de cuantificare a masurilor de

piata (Value at Risk) prin diverse modele econometrice (modele non-parametrice —
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simularea istorica si simularea Monte Carlo, modele parametrice — Riskmetrics si clasa
GARCH, modele semiparametrice — modele hibride, VaR conditionat, teoria valorilor
extreme). O atentiec deosebitd trebuie acordata testdrii acuratetii modelelor prin

intermediul metodologiei de backtesting (testele Basel, Kupiec si Christoffersen).

Accentul este pus pe trecerea de la abordarea microprudentiala a riscului ce are in centru
estimarea indicatorului Value at Risk (VaR) pentru fiecare bancd individual, inspre
abordarea macroprudentiala a riscului bazata pe Conditional Value at Risk (CoVaR).
Dezvoltata de Adrian si Brunnermeier (2010) masura CoVaR propune o0 abordare
contraciclica a reglementdrilor de prudentialitate privind nivelul de adecvare al
capitalului. Aceasta surprinde pierderea maxim posibild pe care o poate inregista intregul
sector bancar (valoarea indicatorului VaR aferent intregului sector bancar) conditionata
de evenimentul ca fiecare institutie din sistem s inregistreze pierderea maxim posibila
(sa se afle la nivelul propriu al VaR). Indicatorul se estimeaza in baza unor date de piata

ce incorporeaza riscul de lichiditate, riscul de credit si riscul de piata.

Indicatorul se determind pentru intreg sistemul bancar si fiecare banca este tratata ca
parte a unui intreg. Se poate utiliza in mai multe directii: determinarea riscul intregului
sistem bancar conditionat de riscul individual al unei banci, determinarea riscului unei
banci conditionat de un eveniment extrem inregistrat la nivelul sistemului bancar, dar si

riscul unei banci conditionat de un eveniment extrem Inregistrat de o alta banca.

Implementarea cu succes a metodologiei depinde de acuratetea estimarii modelelor
empirice. Cu toate cd distributia normala este cel mai usor de utilizat in practica, aceasta
poate duce la subestimarea riscului si subalocarea capitalului, deoarece nu surprinde
adecvat variatiile extreme de pe piatd. Pentru a remedia aceastd problema se pot utiliza
tehnici care sa modeleze direct distributiile formate din valorile extreme inregistrate de
variabilele financiare. Din aceasta categorie face parte regresia quantilica, o metoda
utilizatd frecvent in ultima perioadd datorita capacitatii de a produce estimari eficiente si
robuste in cazul quantilelor conditionate de un eveniment extrem. Pentru valorile
extreme cu o probabilitate de aparitie redusa, dar care pot cauza insa abateri
considerabile de la ipoteza de normalitate, metoda ofera o imagine mult mai detaliata

asupra distributiei valorilor variabilei dependente conditionate de regresori.
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Sinteza capitolul 3

Evaluari privind contaminarea bancilor europene. Studiu empiric

Caracterizat prin desfasurarea cu preponderentd a unor activitatii traditionale bazate pe
atragerea de depozite si acordarea de credite, sectorul bancar european prezinta un nivel
corespunzator al capitalizarii. Cu toate acestea, gradul de indatorare a crescut
semnificativ, raportul Credite/Depozite este printre cel mai ridicat la nivel international,
iar dependenta bancilor din Centrul si Estul Europei (ECE) de finantarea primita de la

bancile mama din Europa de Vest poate declansa Tn orice moment evenimente sistemice.

Avand Tn vedere aceste caracteristici, am evaluat riscul de contaminare la nivelul
sistemului bancar european prin prisma unui esantion format din 53 de banci europene cu
activitate internationald. Acestea au fost supuse analizei de stresstesting realizatd de catre
Asociatia Bancara Europeand si reprezintd sistemele bancare din 19 state ale Uniunii
Europene. Esantionul este format atat din banci care au reusit sd isi mentina ratingul de la
declansarea crizei financiare pand in prezent, cat si din badnci care au fost puternic
afectate de participatiile detinute in zonele financiare aflate in dificultate: Grecia, Irlanda,
Spania, Portugalia sau Italia. Esantionul cuprinde atat banci de dimensiune mare, cat si

redusa. Totodatd sunt cuprinse o serie de banci ce detin subsidiare in ECE.

In demersul stiintific am pornit de la ipoteza cd scaderea activelor totale indexate la
valoarea de piata sub un anumit nivel sta la baza cresterii contributiei bancii respective la
riscul sistemic. Activele totale indexate la valoarea de piata se determind prin ajustarea
valorii activelor bilantiere cu raportul dintre valoarea de piatd a capitalului si valoarea
contabila a capitalului pentru fiecare bancd in parte. Aceastd ipoteza a fost indelung
studiatd, cele mai importante contributii fiind aduse de Kelly si LeRoy (2005), Allen si
Gale (2007), Acharya si Yorulmazer (2007), Adrian si Shin (2010), Shleifer si Vishny
(1997). Daca mai multe banci sunt nevoite sa apeleze la vanzari fortate de active in
acelasi timp pentru obtinerea de lichiditati, efectul va consta In intensificarea riscului

sistemic si a contagiunii bancare.

Analiza s-a efectuat pe perioada ulterioara declansarii crizei financiare, septembrie 2008

— septembrie 2011. Variabilele de intrare in cadrul modelelor sunt reprezentate de
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valoarea zilnica de piatd a capitalului bancilor, elemente bilantiere trimestriale specifice
fiecdrei banci si cotatia zilnica a unor indici de piata ce surprind riscul de lichiditate, de

solvabilitate si de credit inregistrate de sectorul bancar european.

Datoritd deteriorarii situatiei economice de pe pietele financiare internationale evolutia
activelor sistemului bancar indexate la valoarea de piata a conoscut un trend descendent

dupa septembrie 2008, diminuandu-se in decurs de un an cu peste 15.000 miliarde EUR.

Evolutia descendentd a activelor sistemului bancar este strans legatd de o serie de
variabile financiare reprezentative pentru piata interbancara, piata de capital si piata
Tmprumuturilor guvernamentale. Pentru a surprinde impactul acestora asupra riscului
sistemic s-a luat in considerare evolutia zilnica a urmatorilor indici de piata:
e rata dobanzii aferentd obligatiunilor guvernamentale emise de tari din zona euro
cu o maturitate de 10 ani (GB10y);
e indicele reprezentativ al sectorului bancar din Europa Centrala si de Est (CECE
Banking Index);
e indicele reprezentativ al celor mai mari 600 de companii din SUA din punct de
vedere al capitalizarii bursiere (STOXX Americans 600 Index);
e indicele reprezentativ al 64 de societati financiare din zona Euro (EURO STOXX
Financials Index);
e rata dobanzii interbancare aferenta imprumuturilor negarantate din zona Euro cu

0 maturitate de 3 luni (Euribor3M).

Avand in vedere metodologia vasta existentd in lucrarile de cercetare ce utilizeaza ca si
estimatori ai riscului sistemic lichiditatea, volatilitatea, nivelul de capitalizare sau gradul
de contaminare dintre institutiile financiare ne propunem sa analizam contributia bancilor
la riscul sistemic prin intermediul masurii Conditional Value at Risk (CoVaR ) propusa
de Adrian si Brunnermeier (2010). Aceasta surprinde pierderea maxim posibila a
sisemului conditionata de evenimentul ca fiecare banca sa inregistreze pierderi ale valorii
de piatd a activelor. Motivatia alegerii acestei metodologii rezidd in faptului ca rezolva
cele mai complexe probleme intalnite in estimarea riscului pe piata financiara, si anume
variatiile extreme si prociclicitatea. CoVaR surprinde cele mai extreme valori cauzate de

evenimente neprevazute de pe piata, fiind in acelasi timp o masurd de risc contraciclica.
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Totodatd se poate determina in timp continuu cu o frecventa zilnica, oferind o imagine
instantanee asupra riscului. Contributia fiecarei banci la realizarea riscului sistemic
(ACoVaR) s-a determinat ca si diferentd intre pierderea maxim posibild a sistemului
conditionatd de pierderea bancilor in conditii de crizd si pierderea maxim posibila a

sistemului conditionata de pierderea bancilor in conditii normale.

Estimarea s-a realizat prin intermediul regresiei quantilice, aplicata direct asupra
distributiilor valorilor extreme ale variabilelor financiare. Propusa de catre Bassett si
Koenker (1978), utilizarea ei in calculul VaR a fost initiata de Engle si Manganelli

(1999), fiind urmati apoi de Morillo (2000), respectiv Chernozhukov si Umantsev
(2001).

Demersul stiintific vizeaza evaluarea contamindrii pe piata bancard europeand, prin

parcurgerea urmatoarelor etape:
e analiza riscului sistemic la nivelul pietei bancare europene;
e determinarea contributiei fiecarei banci la riscul sistemic;
e impactul riscului sistemic asupra bancilor “too big to fail”;
e impactul adecvarii capitalului asupra riscului sistemic (“too capitalized to fail”);

e transmirea efectelor de contagiune datorita conexiunilor (“too interconnected to fail”).
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Sinteza capitolului 4
Solutii privind bunele practici utilizate In reglementarea prudentiald a riscului la

nivelul sistemului bancar european

Tn acest capitol sunt analizate instrumentele utilizate de autorititile de supraveghere in
limitarea efectelor de contaminare bancard. Totodata se propune o abordare contraciclica
a reglementarilor prudentiale in functie de specificul evolutiei sectorului bancar european

si de indicatorii de risc sistemic estimati anterior.

In cadrul unui sistem bancar dezvoltat si totodati bine reglementat, existd mai multe
optiuni pentru evitarea transformdrii unui colaps bancar izolat intr-un eveniment
sistemic. Ratiunea care std la baza diferitelor interventii este datd de limitarea efectelor
de contagiune ce se pot dezvolta ntr-un sistem bancar vulnerabil. Printre cele mai
importante actiuni care pot fi intreprinse amintim: blocarea retragerii depozitelor,
limitarea creditarii pe piata interbancard, constrangeri asupra portofoliului de active,
garantarea depozitelor, creditarea de ultima instanta, injectii guvernamentale, injectii de
capital din partea actionarilor, fuziuni si achizitii publice sau private, preluarea activelor
toxice de catre guvern sau mediul privat, relaxarea reglementarilor care au impus

bancilor evaluarea activelor toxice la valoarea de piata.

La nivel de supraveghere bancara controlul expunerii bancilor la riscul de piatd se
realizeaza potrivit Acordului de la Basel prin stabilirea unor limite de variatie ale
indicatorului VaR. De cate ori banca se afla sub limita minima de adecvare a capitalului
este obligatd sa efectueze recapitalizari. Dar tocmai aceastd modalitate de a trata fiecare
banca separat §i nu ca parte a unui sistem a dus la previziuni eronate privind evolutia
viitoare a riscurilor si a magnitudinii lor. Din aceasta perspectiva, este necesar un control
prin masuri de risc care sa tind cont de gradul de interdependenta dintre banci, dar si de

conexiunile dintre pietele bancare si celelalte piete financiare.

Printr-o analiza de tip panel aplicata asupra celor 53 de banci din esantionul analizat am
evidentiat legatura dintre contributia bancilor la riscul sistemic estimata anterior prin
masura Conditional Value at Risk (ACoVaR) si o serie de indicatori bilantieri, in

perioada 2008-2011. Acestia reflecta situatia bancilor cu privire la gradul de indatorare,
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gradul de lichiditate, dimensiune si corelarea pe maturitati a activelor si pasivelor.

Indicatorii bilantieri specifici fiecarei banci au fost calculati in baza elementelor

contabile trimestriale extrase din baza de date furnizata de Thomson Reuters si reflecta

urmatoarele stari financiare:

gradul de indatorate exprimat prin intermediul raportului Total active / Total
capitaluri proprii (LVG);

gradul de necorelare pe maturitati a activelor si pasivelor: raportul (Datorii pe
termen scurt — Cash) / Datorii totale (nmAP);

dimensiunea bancilor reprezentatd de totalul activelor, care este strans legata de
dimensiunea creditelor acordate in economie (TA);

situatia privind lichiditatea bancilor exprimatd prin raportul Credite
acordate/Depozite atrase, ce reflectd de asemenea stabilitatea surselor de finantare

si capacitatea de a face fata unor socuri imediate de lichiditate (LTD).

Rezultatele analizei panel arata ca indicatorii calculati in baza elementelor bilantiere

prezintd o influenta semnificativa asupra contributiei bancilor la riscul sistemic in toate

cele cinci perioade analizate. Imbunitatirea indicatorilor de lichiditate (LTD), a gradului

de ndatorare (LVG), dar si cresterea gradului de corelare pe maturitati a activelor si

pasivelor (nmAP) vor determina reducerea contributiei bancilor la riscul sistemic.
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Concluzii si propuneri

Raspandindu-se mult mai rapid in sectorul bancar comparativ cu alte sectoare financiare,
contaminarea bancard poate afecta un numar considerabil de institutii financiare. Pentru
identificarea si limitarea din timp a efectelor, trebuie analizata dintr-0 perspectiva mult
mai extinsd. Externalitatile negative pe care le induce in economie trebuie tratate de
autoritatile de supraveghere cu prudentd maxima, deoarece isi fac simtite efectele pe
diferite piete: piata interbancara, piata sistemelor de plati si decontdri, piata

instrumentelor financiare derivate tranzactionate de banci.

Sectorul bancar european se caracterizeaza printr-un nivel corespunzator al capitalizarii
si desfagurarea unor activitatii traditionale bazate 1n principal pe activitatile de atragere
de depozite si acordare de credite. Cu toate acestea, gradul de indatorare a crescut
semnificativ, raportul Credite/Depozite este printre cel mai ridicat la nivel international,
iar dependenta bancilor din Centrul si Estul Europei de finantarea primita de la bancile

mama din Europa de Vest poate declansa oricand aparitia de evenimente sistemice.

Conceperea unor reglementari prudentiale care sd asigure monitorizarea cat mai eficienta
a riscului sistemic si a limitdrii propagarii efectelor de contagiune intre institutiile
financiare presupune identificarea din timp a institutiilor de importantd sistemica.
Acestea sunt institutii ale caror activitati depasesc granitele nationale, deruleaza
tranzactii complexe, detin un portofoliu diversificat de plasamente si care sunt prea mari
si prea interconectate pentru a fi lasate sd se prabuseasca. Consideram, ca principalul
criteriu de identificare ar trebui sa fie externalitdtile negative pe care o institutie
financiard le provoaca celorlalte banci din sistem in cazul unui colaps. Aparitia unor
evenimente neprevazute pe piata creditelor, pe piata de capital sau la nivel
macroeconomic, caracterizate prin fluctuatii extreme ale variabilelor financiare si
macroeconomice pot produce pierderi serioase unei institutii financiare. Banca prezinta
importanta sistemica in masura in care dupa ce este afectatd de aceste socuri le transmite
mai departe creditorilor din sectorul financiar non-bancar. Nivelul pierderilor depinde de
gradul de indatorare, de structura datoriilor, dar si de creditele acordate altor institutii

financiare.
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Pentru o gestionare cat mai eficientd a riscului sistemic, atadt organismele de
supraveghere financiard la nivel international, cat si autorititile de supraveghere
nationale au dezvoltat o serie de metode si tehnici In vederea detectdrii, estimarii,
monitorizarii si previziondrii contamindrii bancare. In practicd se observa o disputi
permanenta Intre autoritdtile de supraveghere si cercetdtori cu privire la modalitatea de
cuantificare a riscului sistemic. In timp ce primele prefera metoda contabild ce consta in
calcularea anumitor indicatori de risc sistemic pe baza datelor contabile si stabilirea unor
limite de expunere pentru banci, cercetarorii propun o abordare mult mai dinamica
bazati pe estimarea riscului sistemic Tn mod continuu prin ajustarea indicatorilor
bilantieri ai bancilor la evolutiile de pe pietele financiare. In opinia noastra, estimarea
riscului prin intermediul masurilor de piata este mult mai adecvatd in conditiile actuale
caracterizate de instabilitate la nivel macroeocomic si de o volatilitate crescuta a pretului
activelor financiare. Pe de 0 parte, aceasta estimare confera autoritatilor de supraveghere
0 imagine instantanee asupra contributiei fiecarei banci la riscul sistemic, pe de alta parte

surprinde toate canalele de transmisie a contagiunii.

Modalitatea de a trata fiecare banca separat si nu ca parte a unui sistem a dus la
previziuni eronate privind evolutia viitoare a riscurilor §i a magnitudinii acestora. Este
necesard o abordare macroprudentiald a riscului si conceperea unor masuri de risc care sa
tind cont de gradul de interdependenta dintre banci, dar si de conexiunile dintre pietele
bancare si celelalte piete financiare. Recomandam trecerea de la abordarea
microprudentiald a riscului ce are in centru estimarea indicatorului Value at Risk pentru
fiecare banca individual, inspre abordarea macroprudentiala a riscului bazatd pe
Conditional Value at Risk. Aceasta din urma se determina pentru intreg sistemul bancar
si fiecare banca este privita ca parte a unui intreg. Se poate utiliza In mai multe directii:
determinarea riscul intregului sistem bancar conditionat de riscul individual al unei
banci, determinarea riscului unei banci conditionat de un eveniment extrem inregistrat la
nivelul sistemului bancar, dar si riscul unei banci conditionat de un eveniment extrem

inregistrat de o alta banca.

Implementarea cu succes a acestei metodologiei depinde de acuratetea estimarii
modelelor empirice. Cu toate cd distributia normala este cel mai usor de utilizat in

practica, aceasta poate duce la subestimarea riscului si subalocarea capitalului, deoarece
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nu surprinde adecvat variatiile extreme de pe piata. Pentru a remedia aceasta problema se
pot utiliza tehnici care sd modeleze direct distributiile formate din valorile extreme
inregistrate de variabilele financiare. Din aceasta categorie face parte regresia quantilica,
o metoda utilizata frecvent in ultima perioada datorita capacitatii de a produce estimari

eficiente si robuste in cazul quantilelor conditionate de un eveniment extrem.

Datoritd modificarilor continue ale mediului de piatd, contributia unei banci la riscul
sistemic nu este constanta, ci variaza in timp in functie de o serie de factori ce afecteaza
intregul sistem bancar. Ca si estimatori ai riscului sistemic pentru piata bancara
europeand recomandam incorporarea in modelele econometrice a unor indicatori ce
reflecta situatia lichiditatii, volatilitatea, nivelul de capitalizare bancara, precum si gradul
de contaminare dintre institutiile financiare. Pentru a surprinde variatia in timp a acestora
estimarea CoVaR trebuie facutd in functie de o serie de indici de piatd ce incorporeaza
informatii referitoare la volatilitatea si lichiditatea pietei interbancare, pietei de capital,

respectiv pietei imprumuturilor guvernamentale.

Contributia viitoare a bancilor la riscul sistemic si externalitatile negative asupra altor
banci din sistem se poate reduce prin ajustarea plasamentelor si a obligatiilor din
portofoliile detinute de banci. In acest sens, am propus mai multe modele la nivel de
supraveghere bancard pentru controlul contributiei bancilor la riscul de sistemic utilizand
ca si estimatori o serie de indicatori ce reflectd gradul de solvabilitate, lichiditate si
indatorate al institutiilor financiare. Aceste reglementdri prudentiale trebuie sa se
implementeze diferentiat in functie de nivelul de capitalizare al bancilor si in functie de

ratingul tarii de origine al acestora.

Metodologia Conditional Value at Risk rezolva asadar cele mai complexe probleme
intalnite Tn estimarea riscului pe piata financiard, si anume variatiile extreme si
prociclicitatea. CoVaR surprinde cele mai extreme valori cauzate de evenimente
neprevazute de pe piatd, fiind In acelasi timp o masurd de risc contraciclicd.
Supravegherea prudentiald bazatd pe acest indicator obligd bancile sd constituie rezerve

de capital mai mari in perioade de avant, relaxand politica in perioade de criza.

Incheiem prin a sublinia faptul ca prezenta cercetare este relevanti pentru autorititile de

supraveghere financiara in vederea conceperii unui cadru eficient de reglementare
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prudentiald, specific pietei bancare europeane. Privind contagiunea in sens invers prin
prisma impactului pe care riscul unui colaps al intregului sistem 1l are asupra fiecarei
banci in parte, analiza devine deosebit de utila bancilor. Daca acestea pot estima
impactul viitor al riscului pe care colapsul sistemului 1l au asupra lor, pot ajusta din timp
elementele bilantiere astfel incat si fie cat mai putin posibil afectate. In plus, analiza
serveste pentru determinarea riscului de colaps al bancilor cu care acestea au legaturi pe
piata interbancara, pe piata sistemelor de decontare a platilor si a operatiunilor cu
instrumente financiare. Nu in ultimul rand, estimarile efectuate se pot utiliza pentru a
determina contagiunea dinspre bancile mama inspre subsidiare si invers, in vederea luarii

din timp a masurilor necesare pentru a diminua dependenta dintre acestea.
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